



摘　要 :在我国 ,企业价值评估日益受到重视 ,许多新的价值
评估方法开始在实践中得到应用。但这些方法的使用 ,都遇
到一个共同的问题 :如何计算企业价值评估时所使用的折现
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尔、莫森建立的著名的资本资产订价模型 (CAPM) ,即 :
　　Ki = RF +β( Km - Ri) (公式 1)




　　( Km - RF) 对整个市场风险的补偿 ,即市场风险溢
价 ;
　　β为资产 i 对市场组合的贡献率 (一般在 0. 1 至 2. 0
之间) ,也称为市场敏感性指数 ,它代表对资产 i 的市场风险
的测度 ,这种市场风险是资产 i 特有的不可分散的系统风险。
从上述风险报酬率确定因素来看 ,关键是确定β值。在















合杠杆系数 ( DCL) 来估计β值。本文借鉴高波 (2003) 的研究





综合杠杆系数 ( DCL ) 是企业 (或行业) 经营杠杆系数
( DOL) 和财务杠杆系数 ( DFL) 的乘积 ,它衡量的是企业 (或行
业) 的综合风险 ,包括企业 (或行业) 的系统风险和非系统风
险。我们假设 : DCL i 代表 i 企业的综合杠杆系数 ; DCL H 代表
i 企业所在行业的平均综合杠杆系数。DCL i 衡量了个别企业
的特有系统风险和特有非系统风险 ; DCL H 则衡量了企业所
在行业的一般系统风险和一般非系统风险。由于非系统风险
可以通过采取某些措施来加以分散 ,也就是说 ,非系统风险最
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终应该为 0 ,进一步地 ,我们可以将非系统风险从综合杠杆系
数所代表的综合风险中剔除 ,即本文中 ,我们假设综合杠杆系
数衡量的是只是系统风险 , DCL i 只衡量了个别企业的特有系










定的问题 ,资本资产定价模型 ( CAPM) 也相应的变成 :
Ki = RF + (
DCL i
DCL H





较 ,仍采用高波 (2003)文中所作的假设和数据 ,即要进行企业
价值评估的 A 公司所处行业为机械制造业。2001 年 A 公司
以及机械制造业 30 家上市公司的损益表如下 :
表 1 :2001 年 A 公司和机械制造业损益表 (变动成本法编
制) 　单位 :万元
项目 A 公司 30 家机械制造业上市公司
一、主营业务收入 8469. 70 4130603. 37
减 :变动成本 6506. 93 3373195. 96
二、贡献毛利 1962. 77 757407. 41
减 :固定成本 1072. 55 377592. 04
三、息税前净利润 890. 22 379815. 37
减 :财务费用 218. 03 56386. 31
四、利润总额 672. 19 323429. 06
减 :所得税 100. 82 60271. 70
五、净利润 571. 37 263157. 36
资料来源 :高波 :《企业价值评估中折现率确定及方法模型》
[J ] ,《中国资产评估》,2003 ,2。
根据表 1 ,我们可以计算出 A 公司和机械制造业上市公
司的综合杠杆系数 :








因此 ,A 公司的β值为 :βA = 2. 92/ 2. 34 = 1. 25。
接下来 ,我们需要计算无风险报酬率 RF 和市场收益率
Fm 。在实际评估工作中 ,无风险报酬率 RF 可以根据一年期
国债利率估计出来 ,这也是国际上通行的做法 , 2002 年我国




年度会计报告都是公开的 ,其信息取得比较容易 ;此外 ,我国
上市公司大多为各行业的佼佼者 ,以上市公司的平均资本市
场收益率来计算折现率 ,基本上能代表企业发展的状况。陈
珠明、赵永伟 (2003) 曾对此做过研究 ,结果如下 :
表 2 :我国证券市场风险 1997 —2001 年间 Km 收益率统计
表
K1997 - 2001 K2001 K2000 K1999 K1998 K1997
均 　　值 0. 079 - 0. 194 0. 052 0. 038 0. 101 0. 079
中 　　值 0. 066 - 0. 203 0. 124 0. 368 0. 148 0. 062
标准偏差 0. 230 0. 073 0. 194 0. 136 0. 184 0. 103
样本方差 0. 053 0. 005 0. 038 0. 019 0. 034 0. 011
资料来源 :陈珠明、赵永伟 :《企业并购 :成本收益与价值评估》
[ M ] ,经济管理出版社 ,2003 ,11。
注 :数据根据上证综合指数和深证综合指数综合计算。




场收益率 ,即 Km 为 7. 9 %。
最后 , A 公司企业价值评估所选用的折现率为 :
Ki = 2. 77 % + 1. 25 ×(7. 9 % - 2. 77 %) = 9. 18 %
这个结果比高波 (2003) 所得 11. 14 %的折现率要小 ,但仍
存在以下结论 : A 公司的综合杠杆系数大于所在行业的一般
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